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影子银行化对企业效率的挤出效应研究
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　 　 摘要: 非金融企业从事影子银行业务的逐利行为扭曲了管理层的长期投资决

策ꎬ降低了企业效率ꎮ 本文选取 ２００８—２０２１ 年中国 Ａ 股上市的非金融企业样本ꎬ
考察非金融企业影子银行化水平对全要素生产率的影响及其机制ꎬ结果发现企业

的影子银行业务会通过降低创新水平、资本配置效率抑制全要素生产率ꎮ 关于企

业内部治理特征和外部市场监督机制的异质性分析发现ꎬ影子银行业务对全要素

生产率的负向影响在公司治理水平低、高管具有金融背景、分析师跟踪少、非“四

大”会计师事务所审计的企业中更加显著ꎮ 因此ꎬ不断完善影子银行的治理体系ꎬ
在现阶段金融体制改革中有效引导非金融企业“脱虚向实”ꎬ是优化资本配置、促进

实体经济高质量发展的关键ꎮ
关键词: 影子银行化ꎻ全要素生产率ꎻ资本配置效率ꎻ企业创新

中图分类号: Ｆ８３２

一、引言

生产率不等于一切ꎬ但长期来看它几乎意味着一切ꎮ 在推进经济双循环与经济高质量

发展的背景下ꎬ生产率的提高仍是推动经济发展的重要引擎ꎮ 然而ꎬ自 ２０１０ 年起ꎬ我国的全

要素生产率未得到显著提升ꎮ 企业技术创新发展面临瓶颈和资源配置低效是其主要原因

(刘啟仁、黄建忠ꎬ２０１６ꎻ杨汝岱ꎬ２０１５)ꎮ 随着宏观经济下行ꎬ制造业利润越来越低ꎬ各种融资

成本①蚕食着企业利润ꎬ使实体经济回报率趋低ꎬ企业的资金大量涌入虚拟经济ꎬ不利于企

业生产率的提升ꎮ 一方面ꎬ虚拟经济的膨胀导致研发等生产活动难以获得充足的资金ꎬ限制
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商业银行基于风险补偿的考虑ꎬ给民营企业的贷款利率会较国有企业上浮 ２０％左右ꎮ 此外ꎬ大部分

民营企业在融资过程中由于缺少抵押物需要缴纳风险保证金ꎬ还需要承担额外的来自担保公司的担保费ꎮ
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加的融资成本ꎮ
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企业的生产性投资和技术升级相关行为(任宇新等ꎬ２０２２)ꎻ另一方面ꎬ在金融业务利润较高

且实体投资机会较少的背景下(何德旭、王朝阳ꎬ２０１７)ꎬ企业将投资重心逐渐转至金融活动ꎬ
不利于资本配置效率的提升ꎮ 在高额利差的诱惑下ꎬ大量非金融企业尤其是国有企业凭借

自身融资优势ꎬ将资金投入到影子银行业务中(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎬ寻求短期的利润回报ꎬ
呈现出“脱实向虚”的态势ꎬ导致资本结构严重失衡ꎮ 因此ꎬ深入刻画非金融企业影子银行化

水平对全要素生产率的影响不仅有助于优化影子银行业务的治理效应ꎬ还能为提高全要素

生产率探索新路径ꎮ
影子银行业务会增加企业资金的流动性风险、改变企业生产项目的选择倾向、增加内部

套利空间等ꎬ从而影响全要素生产率ꎮ 首先ꎬ影子银行活动具有高风险性ꎬ会增加企业资金

回收的难度(沈红波等ꎬ２０１３)ꎬ降低企业的资本配置效率和生产率ꎮ 其次ꎬ影子银行活动会

通过增加企业财务杠杆ꎬ限制资金流动性、挤占企业的研发投入(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎬ并使

管理层更倾向于获得眼前的高额收益而降低创新动机ꎬ进一步阻碍企业的技术升级ꎬ降低企

业的全要素生产率(罗佳等ꎬ２０２３)ꎮ
目前关于非金融企业影子银行化对资本市场影响的研究主要关注影子银行业务引发的

风险问题和对企业创新效率的挤出效应ꎮ 一方面ꎬ企业影子银行活动存在信息不对称较高、
游离于监管之外等问题(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎬ导致企业的杠杆率明显增加(钟宁桦等ꎬ
２０１６)ꎬ加重企业经营风险(杜剑等ꎬ２０２２)、股价崩盘风险(司登奎等ꎬ２０２１)ꎻ另一方面ꎬ企业

影子银行活动通过挤出主营业务投资(黄贤环、王翠ꎬ２０２１)以及加剧企业现金流波动来抑制

企业创新(韩珣等ꎬ２０２２)ꎮ 虽然企业的创新产出和风险水平都与其生产率相关ꎬ但影子银行

活动对企业生产率的影响及其机制并未得到充分刻画ꎮ 企业的生存及其在行业中的竞争优

势最终都取决于全要素生产率ꎬ因此ꎬ深入刻画影子银行业务对企业全要素生产率的影响及

其机制是对非金融企业影子银行化经济后果的进一步探索ꎮ
基于此ꎬ本文选取 ２００８—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司中的非金融企业为研究样本ꎬ考察

非金融企业影子银行化对全要素生产率的影响ꎮ 实证研究发现ꎬ企业经营影子银行业务会

抑制全要素生产率的提升ꎮ 通过更换全要素生产率测算指标、调整时间窗口、去除中央企业

和直辖市企业样本等稳健性检验ꎬ以及通过构建工具变量进行内生性问题分析后发现ꎬ参与

影子银行活动仍然显著抑制企业的全要素生产率提升ꎮ 机制检验发现ꎬ非金融企业的影子

银行化会通过降低企业的创新水平、资本配置效率抑制全要素生产率提升ꎮ 此外ꎬ本文进一

步从公司内部治理特征和外部市场监督角度进行异质性分析ꎬ发现参与影子银行业务对企

业全要素生产率的不利影响在公司治理水平低、高管具有金融背景的企业ꎬ以及分析师跟踪

少、非“四大”会计师事务所审计的企业中更加显著ꎮ
本文可能的创新点在于:第一ꎬ现有对非金融企业影子银行化的研究主要考虑企业的风

险和创新效率ꎬ缺乏“脱虚向实”对企业生产效率促进作用的直接证据ꎮ 全要素生产率综合

反映了企业的资源配置效率、技术发展水平以及多种投入组合转化成产出的总体效率ꎬ企业

能否发展、在行业中是否具有市场竞争力都依托于全要素生产率ꎮ 因此ꎬ本文从企业微观层

面进一步拓展了现有对“脱实向虚”经济后果的研究ꎮ 第二ꎬ本文深入剖析非金融企业影子

银行化对全要素生产率的影响渠道ꎬ从资本配置效率、创新水平的角度分析参与影子银行活

动对企业全要素生产率的影响ꎬ是对现有影子银行化研究的丰富和细化ꎮ 第三ꎬ从内部治理

与外部监督两个视角ꎬ考察影子银行化对全要素生产率影响的异质性ꎬ为“脱实向虚”对实体

经济的影响路径提供理论支撑和经验证据ꎮ
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二、影响机制与研究假设

虽然参与影子银行活动使非金融企业获得了金融业务带来的高收益ꎬ但企业的资金使

用重心也逐渐从生产经营和技术创新向金融投资领域转移ꎬ这不利于企业生产率的提升ꎬ导
致实体经济呈现“脱实向虚”的发展趋势ꎮ 另外ꎬ对于制造业企业而言ꎬ由于不擅于金融资产

的投资管理和金融产品的业务风险评估(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎬ过多的影子银行业务会增加

企业的经营风险ꎬ从而影响企业的全要素生产率ꎮ 因此ꎬ本文从资本配置效率、创新水平的

角度分析企业影子银行化水平对全要素生产率的影响机制ꎮ
(一)资本配置效率

首先ꎬ影子银行业务会不断推高企业的流动性风险ꎬ影响资金周转与使用效率ꎬ从而降

低企业全要素生产率ꎮ 影子银行活动的复杂程度加重了企业资金投向的不透明度(李青原

等ꎬ２０２２)ꎬ部分企业借助影子银行渠道将短期资金借贷给长期项目ꎬ增加了自身的资金流动

性风险①ꎮ 资金流动性不足直接降低了企业的资本配置效率ꎬ进一步限制资金流向边际生

产率较高的项目ꎬ使资本产出难以最优化ꎬ从而抑制企业的全要素生产率(钱雪松等ꎬ２０１８)ꎮ
其次ꎬ影子银行活动直接限制了企业生产和发展的资金投入ꎬ影响企业的资本结构ꎬ从而降

低全要素生产率ꎮ 由于影子银行业务可以使企业在短期内通过加杠杆获得高额利润ꎬ吸引

企业在影子银行领域投入大量资金②ꎬ极大扭曲了企业的资本结构ꎬ导致企业没有充足的资

金进行技术提升和设备更新ꎬ生产难以转型升级(钱雪松等ꎬ２０１８)ꎬ迫使企业进行低效率投

资ꎬ从而降低全要素生产率ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假设 １:非金融企业影子银行化会通过降低企业资本配置效率抑制全要素生产率的提升ꎮ
(二)创新水平

创新是企业发展的第一驱动力ꎮ 技术创新需要企业长期投入大量的资金ꎬ而非金融企

业从事影子银行业务会抑制企业的创新投入(李姝等ꎬ２０１８)ꎮ 一方面ꎬ影子银行业务拉高财

务杠杆ꎬ增加企业的财务风险和破产风险ꎬ从而使企业陷入困境ꎬ抑制企业的研发创新活动ꎮ
由于房地产等金融行业的高杠杆交易为影子银行业务带来高收益ꎬ这种“财富效应”可以起

到美化企业资产负债表的作用(李程、赵一杰ꎬ２０１９)ꎬ为企业带来扩大杠杆经营的冲动ꎬ吸引

企业将更多的资金投入到房地产等金融行业ꎮ 而一旦整体经济处于下行阶段ꎬ高杠杆经营

会增大金融行业风险的传染速度ꎬ导致影子银行的损失成倍增加ꎬ使企业面临财务危机ꎬ陷
入融资困境ꎬ从而抑制企业的研发创新(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎮ 另一方面ꎬ企业更倾向于获得

眼前高额收益ꎬ降低创新动机ꎮ 研发活动具有周期长、回报慢的特点ꎬ企业为了追求短期利

润ꎬ会将大量人力和资金从研发投入转移到影子银行业务中(韩珣等ꎬ２０２２)ꎬ对创新投资产

生“挤出效应”ꎮ
技术进步是企业全要素生产率提升的关键因素(任宇新等ꎬ２０２２)ꎬ企业创新投入不足不

利于企业生产率水平的提升(李宏亮、谢建国ꎬ２０１８)ꎮ 一方面ꎬ生产技术和生产工艺的创新

不仅能够提高产品数量和质量ꎬ而且能够有效提高资本和劳动要素投入的边际产出ꎬ提升企

业的生产率水平ꎻ另一方面ꎬ新技术和新设备的应用可能使要素投入向边际产出更高的一方
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倾斜ꎬ从而优化要素配置ꎬ提升生产率ꎮ 此外ꎬ新产品的开发有利于企业在市场竞争中增强

自身产品的核心竞争力ꎬ提高产品的市场份额(刘啟仁、黄建忠ꎬ２０１６)ꎬ使企业能维持较高的

生产率ꎮ 基于此ꎬ本文提出:
假设 ２:非金融企业影子银行化会通过降低企业创新水平抑制全要素生产率的提升ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文以 ２００８—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司中的非金融企业为研究样本ꎬ其中非金融企业

影子银行化数据由上市公司的委托贷款公告和财务数据整理得到ꎮ 本文所使用的其他上市

公司相关数据来自国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 本文对样本进行如下处理:(１)删除主要

变量数值缺失的样本ꎻ(２)删除有 ＳＴ 标识的样本ꎻ(３)对所有的连续变量进行缩尾处理ꎬ最
终得到 ２９ ６２９ 个公司－年度观测值ꎮ

(二)模型设定

本文参考宋敏等(２０２１)的做法ꎬ构建以下固定效应模型ꎬ分析非金融企业影子银行化对

全要素生产率的影响:
ＴＦＰ ｉｔ ＝β０＋β１Ｓｈａｒａｔｅｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋Ｙｅａｒｔ＋ϑｉ＋μｉｔ (１)

模型(１)中:被解释变量ＴＦＰｉｔ为使用 ＬＰ 法(ＴＦＰ＿ＬＰ)和 ＯＰ 法(ＴＦＰ＿ＯＰ)测算的企业 ｉ 在第 ｔ
年的全要素生产率ꎬ同时控制年份(Ｙｅａｒｔ)和企业个体(ϑｉ)固定效应ꎬ并进行企业和年份层面的

标准误聚类修正ꎮ Ｓｈａｒａｔｅｉｔ表示企业 ｉ 第 ｔ 年的影子银行化水平ꎬ使用企业的各类影子银行产

品总值与总资产的比值来度量ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ表示企业个体特征的其他控制变量ꎻμｉｔ为随机误差项ꎮ
(三)变量度量

１.非金融企业影子银行化

非金融企业开展影子银行业务主要有以下两个途径:(１)直接担任信用中介ꎬ通过发放

委托贷款、参与民间借贷等途径开展影子银行业务ꎻ(２)间接参与影子信贷市场ꎬ通过购买银

行发布的影子存款产品、各类理财产品等间接开展影子银行业务ꎮ 鉴于此ꎬ本文采用非金融

企业发放的委托贷款、购买的委托理财、参与的民间借贷以及购买的各类影子信贷产品的总

值除以总资产来度量非金融企业影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)ꎬ这与李建军和韩珣(２０１９)的做

法类似ꎮ 此外ꎬ由于企业参与民间借贷的数据不便直接获取ꎬ本文参考 Ｊｉａｎｇ 等(２０１０)的做法ꎬ
以非金融企业资产负债表中“其他应收款”科目资金数值作为参与民间借贷金额的代理变量ꎮ

２.全要素生产率

计算企业全要素生产率的传统方法是通过 ＯＬＳ 回归ꎬ也有部分学者使用固定效应和工

具变量法来控制其中的内生性问题ꎮ 但由于工具变量的较难获取和面板数据的局限性ꎬ测
算精准的全要素生产率仍然存在较大的难度ꎮ 半参数的 ＯＰ 和 ＬＰ 方法可以很好地解决这

个问题ꎬ这两种测算方法也在学术研究中得到广泛应用ꎮ 基于此ꎬ本文使用 ＬＰ 法和 ＯＰ 法

测算全要素生产率ꎬ并进行回归分析ꎮ 为计算全要素生产率ꎬ本文估计模型如下:

ｌｎＹｉｔ ＝β０＋βｋ ｌｎＫｉｔ＋βｌ ｌｎＬｉｔ＋βａＥＤｉｔ＋βｓＰｒｏｉｔ＋βｅＥＸｉｔ＋∑
ｍ
δｍＹｅａｒｍ＋∑

ｎ
λｎＲｅｇｎ＋∑

ｋ
ζｋＩｎｄｋ＋εｉｔ

(２)
模型(２)中:Ｙｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年末营业总收入ꎻＫ ｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年的资本投入ꎬ使用企业的

年末固定资产来衡量ꎻＬｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年的劳动投入ꎬ使用企业的年末从业人员规模来衡

５２１



胡　 婧　 张　 璇　 孙晓玲　 李春涛:影子银行化对企业效率的挤出效应研究

量ꎻＥＤｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年的年龄ꎬ用当前年份与成立年份的差值来衡量ꎻＰｒｏｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ
年是否为国有企业的虚拟变量ꎬ是则取值为 １ꎬ反之为 ０ꎻＥＸ ｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年是否参与出口

活动的虚拟变量ꎬ是则取值为 １ꎬ反之为 ０ꎻＹｅａｒｍ、Ｒｅｇｎ 和 Ｉｎｄｋ 分别代表年份、地区和行业的

虚拟变量ꎻεｉｔ为残差项ꎮ 通过对模型(２)进行参数估计ꎬ进一步计算模型中的残差ꎬ即为全要

素生产率(ＴＦＰ＿ＬＰ、ＴＦＰ＿ＯＰ)ꎮ 为了保留投资额缺失的样本数据ꎬ使用 ＬＰ 法在计算全要素生

产率时ꎬ采用企业的中间投入作为辅助变量ꎮ
３.控制变量

模型中的其他控制变量为:企业规模(ｌｎＳｉｚｅ)ꎬ采用企业年末总资产的对数度量ꎻ企业资

产负债率(Ｌｅｖ)ꎬ采用企业年末总负债与总资产之比表示ꎻ企业资产回报率(ＲＯＡ)ꎬ采用企业

年末净利润与总资产之比度量ꎻ企业年龄(Ａｇｅ)ꎬ采用样本当期年份与上市年份的差值衡量ꎻ企
业盈利能力(Ｐｒｏｆｉｔ)ꎬ采用企业年末净利润与营业总收入的比值度量ꎻ企业成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ采
用企业营业收入增长率度量ꎻ企业净资产收益率(ＲＯＥ)ꎬ采用企业年末净利润与净资产的比值

度量ꎻ企业无形资产比率(Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ)ꎬ采用企业年末无形资产与总资产之比度量ꎻ企业流动比

率(ｌｉｑｕｉｄ)ꎬ采用企业年末流动资产与总资产的比值表示ꎻ企业股权集中度(Ｔｏｐ１０)ꎬ采用企业

前十大股东的持股比例度量ꎮ
(四)主要变量的描述性统计

表 １ 报告了被解释变量(ＴＦＰ＿ＬＰ、ＴＦＰ＿ＯＰ)、核心解释变量(Ｓｈａｒａｔｅ)和所有控制变量的

描述性统计结果ꎮ 其中ꎬ全要素生产率(ＴＦＰ＿ＬＰ)的均值(中位数)为 ８.３３２(８.２３６)ꎬ最小值

为 ４.０１８ꎬ最大值为 １３.１７６ꎬ总体分布略右偏ꎬ即大部分企业的全要素生产率水平低于平均

值ꎬＴＦＰ＿ＯＰ 的分布情况与 ＴＦＰ＿ＬＰ 类似ꎮ 影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)的样本均值(中位数)
为 ０.０９９(０)ꎬ最大值达到了 ０.８５３ꎬ说明样本企业影子银行化水平存在较大的差异ꎮ 股权集

中度(Ｔｏｐ１０)均值为 ５７.７３０％ꎬ最小值为 ２２.８００％ꎬ最大值为 ９０.３７０％ꎬ表明样本中大股东持

股占比具有一定的差异性ꎬ且样本企业营业收入增长率均值为 ０.１７７ꎮ 其他变量的分布特征

也基本符合预期ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计表
变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

ＴＦＰ＿ＬＰ ２９ ６２９ ８.３３２ １.０６５ ４.０１８ ７.６２０ ８.２３６ ８.９３７ １３.１７６
ＴＦＰ＿ＯＰ ２９ ６２９ ６.６３４ ０.８７５ ４.４９７ ６.０３４ ６.５４１ ７.１４５ ９.３８５
Ｓｈａｒａｔｅ ２９ ６２９ ０.０９９ ０.１８７ ０ ０ ０ ０.１０８ ０.８５３
ｌｎＳｉｚｅ ２９ ６２９ ２２.１２２ １.２５２ １９.７９７ ２１.２３０ ２１.９５１ ２２.８２５ ２６.０６２
Ｌｅｖ ２９ ６２９ ０.４３３ ０.２０２ ０.０５７ ０.２７４ ０.４２８ ０.５８３ ０.９０６
ＲＯＡ ２９ ６２９ ０.０３４ ０.０６８ －０.２９９ ０.０１２ ０.０３６ ０.０６６ ０.２００
Ａｇｅ ２９ ６２９ ９.７７７ ６.７９３ ０ ４ ９ １５ ３１
Ｐｒｏｆｉｔ ２９ ６２９ ０.０５５ ０.１８２ －０.９８９ ０.０２０ ０.０６１ ０.１２５ ０.４７３
Ｇｒｏｗｔｈ ２９ ６２９ ０.１７７ ０.４０９ －０.５４９ －０.０２１ ０.１１３ ０.２７６ ２.６０７
ＲＯＥ ２９ ６２９ ０.０４１ ０.１９２ －１.２５５ ０.０２６ ０.０６６ ０.１１３ ０.３３１
Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ ２９ ６２９ ０.０４９ ０.０５２ ０ ０.０１９ ０.０３６ ０.０５９ ０.３２６
ｌｉｑｕｉｄ ２９ ６２９ ０.５５２ ０.１９５ ０.０９５ ０.４１８ ０.５６６ ０.７００ ０.９２４
Ｔｏｐ１０(％) ２９ ６２９ ５７.７３０ １５.０５９ ２２.８００ ４６.９９０ ５８.４５０ ６９.０５０ ９０.３７０

四、实证分析

(一)固定效应模型的结果分析

表 ２ 报告了企业影子银行化水平对全要素生产率影响的实证结果ꎬ为了消除数据的相
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关性ꎬ本文使用企业和年份聚类对回归标准误进行修正ꎮ 第(１)、(３)列为不施加任何控制

变量约束情况下企业影子银行化水平对全要素生产率的回归结果ꎬ系数为负且显著ꎻ第(２)、
(４)列为控制了企业层面特征后的回归结果ꎬ发现影子银行化( Ｓｈａｒａｔｅ)对全要素生产率

(ＴＦＰ＿ＬＰ、ＴＦＰ＿ＯＰ)的回归系数分别为－０.０８９ 和－０.１００ꎬ并通过了显著性检验ꎬ表明非金融

企业影子银行化会抑制全要素生产率的提升ꎮ 可能的原因是:首先ꎬ影子银行规模的扩大增

加了企业资金的流动性风险ꎬ从而影响企业的资本配置效率ꎬ这将进一步限制企业的资金流

向边际生产率较高的项目ꎬ抑制全要素生产率的提高ꎮ 其次ꎬ影子银行业务会通过增加财务

杠杆提高企业的财务风险、挤占企业的研发投入ꎬ而企业研发投入和产出的减少将直接影响

企业的生产效率和产品质量ꎬ从而降低企业的全要素生产率ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 企业影子银行化对全要素生产率影响的基准回归结果
ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ

(１) (２) (３) (４)
Ｓｈａｒａｔｅ －０.０５２∗∗∗ －０.０８９∗∗∗ －０.０５８∗∗∗ －０.１００∗∗∗

(－２.６８) (－６.２５) (－３.４５) (－７.３９)
ｌｎＳｉｚｅ ０.５８３∗∗∗ ０.４０５∗∗∗

(８２.２８) (６０.３５)
Ｌｅｖ ０.２２１∗∗∗ ０.１６７∗∗∗

(７.９０) (６.１２)
ＲＯＡ １.２４２∗∗∗ １.２６４∗∗∗

(７.６９) (８.７８)
Ａｇｅ ０.０６９∗∗∗ ０.０８５∗∗∗

(３.０４) (３.８６)
Ｐｒｏｆｉｔ －０.０６５ －０.０７６∗

(－１.３３) (－１.７３)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.１９３∗∗∗ ０.１８９∗∗∗

(２４.４０) (２４.７２)
ＲＯＥ －０.０１６ －０.０１６

(－０.４４) (－０.４６)
Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ ０.３２０∗∗∗ ０.０７５

(３.２５) (０.７９)
ｌｉｑｕｉｄ １.２３０∗∗∗ １.０２７∗∗∗

(３９.４１) (３５.０３)
Ｔｏｐ１０(％) －０.００３∗∗∗ －０.００３∗∗∗

(－９.８１) (－１０.１８)
Ｃｏｎｓ ７.７６７∗∗∗ －５.３７９∗∗∗ ６.１５１∗∗∗ －３.１１０∗∗∗

(４８５.７９) (－３４.２２) (４２１.７１) (－２０.７７)
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２９ ６２９ ２９ ６２９ ２９ ６２９ ２９ ６２９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７ ０.６３ ０.２７ ０.５４

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平ꎬ括号里是系数显著性检验 ｔ 值ꎬ所有回归结果的

标准误均为对企业和年份聚类修正后的标准误ꎮ 后续表格若不作特别说明ꎬ均与表 ２ 相同ꎮ

回归结果中的控制变量与企业全要素生产率的关系也基本达到了理论预期:资产回报

率(ＲＯＡ)的系数在 １％的水平下显著为正ꎬ表明资产回报率越高ꎬ就越有充足的资金从事研

发创新工作ꎬ企业全要素生产率就越高ꎻ股权集中度(Ｔｏｐ１０)的系数显著为负ꎬ表明企业的大

股东持股比例越高ꎬ内部人进行机会操作的可能性越大ꎬ企业的代理成本越高ꎬ企业全要素

生产率就越低ꎻ企业成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)的系数显著为正ꎬ一般而言ꎬ成长性越高的企业越追求

长期发展ꎬ较少参与游离于主营业务之外的影子银行活动ꎬ并且这类企业能够很好地适应外
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部环境的变化、具有较强的持续经营能力(宋敏等ꎬ２０２１)ꎬ因此ꎬ成长性越好的企业具有越高

的全要素生产率ꎮ
(二)稳健性检验

１.更换全要素生产率测算指标

为检验回归结果的稳健性ꎬ本文使用其他方法测算全要素生产率进行回归分析ꎮ 在已

有的全要素生产率研究中ꎬ较多文献选用 ＯＬＳ 法和 ＦＥ 法测算全要素生产率ꎬ因此ꎬ本文将

使用 ＯＬＳ 法和 ＦＥ 法重新估计ꎬ记为 ＴＦＰ＿ＯＬＳ 和 ＴＦＰ＿ＦＥꎮ 更换全要素生产率测算指标后ꎬ
回归结果如表 ３ 第(１)、(２)列所示ꎮ 根据回归结果ꎬ企业影子银行化对全要素生产率的回

归系数仍然在 １％的水平下显著为负ꎬ与前文的结果一致ꎬ证实了结论的可靠性ꎮ
２.使用修正的全要素生产率

企业会根据已有的资本投入量和实际的产出水平决定中间投入的大小ꎬ因此ꎬ在使用

ＯＰ 法和 ＬＰ 法估计全要素生产率时可能会出现偏误ꎮ Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ 等(２００７)在测算全要素生

产率时ꎬ对 ＬＰ 法和 ＯＰ 法的假设条件进行修正ꎬ提高了估计结果的准确性ꎮ 因此ꎬ本文将采

用 ＡＣＦ 法对 ＬＰ 法和 ＯＰ 法进行修正ꎬ回归结果如表 ３ 第(３)列所示ꎮ 其中ꎬ影子银行化水平

(Ｓｈａｒａｔｅ)的回归系数为－０.０３６ꎬ证明了结论的稳健性ꎮ
３.Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ ＧＭＭ 法

Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ (２００９)对 ＯＰ 法和 ＬＰ 法进行了改进ꎬ提出了基于 ＧＭＭ 的一步估计法ꎮ 该

方法具有两个特点:首先ꎬＧＭＭ 法克服了 ＡＣＦ 法提出的在第一步估计中潜在的识别问题ꎻ其
次ꎬ在考虑序列相关和异方差的情况下能够得到稳健标准误ꎮ 因此ꎬ本文进一步采用 ＧＭＭ
法测算全要素生产率进行稳健性检验ꎮ 表 ３ 第(４)列的回归系数仍然显著为负ꎬ证明了结论

的稳健性ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 更换全要素生产率测算方法的回归结果
(１) (２) (３) (４)

ＴＦＰ＿ＯＬＳ ＴＦＰ＿ＦＥ ＴＦＰ＿ＡＣＦ ＴＦＰ＿ＧＭＭ
Ｓｈａｒａｔｅ －０.１１１∗∗∗ －０.１１３∗∗∗ －０.０３６∗∗∗ －０.０７５∗∗∗

(－８.０４) (－８.０７) (－４.８８) (－４.４７)
Ｃｏｎｓ －６.７９０∗∗∗ －７.１９０∗∗∗ －０.０１３ －１.８７９∗∗∗

(－４３.３７) (－４５.２４) (－０.２０) (－１０.５６)
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２９ ６２９ ２９ ６２９ ２９ ６２９ ２９ ６２９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.７３ ０.７４ ０.２２ ０.３４

　 　 注:Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示模型中的其他控制变量ꎬ与(１)式相同ꎮ 后续表格若不作特别注释ꎬ均与表 ３ 相同ꎮ

４.调整时间窗口

２００８ 年金融危机、２０２０ 年疫情对全球经济造成巨大影响ꎮ 为避免由这两次突发事件带

来的经济波动对研究结果的影响ꎬ本文将样本的时间窗口调整到 ２０１０—２０１９ 年ꎬ调整后的

样本剩余 ２１ １３５ 条公司－年度观测值ꎮ 根据表 ４ 第(１)、(２)列回归结果ꎬ影子银行化水平

(Ｓｈａｒａｔｅ)的回归系数均显著为负ꎬ进一步证明研究结果稳健ꎮ
５.去除中央企业、直辖市企业

相较于其他企业ꎬ中央企业担负着平衡宏观经济的重要使命ꎬ在经济发展和社会生活中

还肩负着稳定就业的职责ꎮ 中央企业容易获得更多的银行信贷融资ꎬ因此中央企业开展影
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子银行业务的可能性更大ꎮ 另外ꎬ相较于其他地区ꎬ直辖市的经济更为发达ꎬ金融发展程度

更高ꎬ银行信贷受到的监管更强ꎬ信息透明度更高ꎬ因此处于直辖市企业的影子银行业务更

容易受到监管ꎮ 本文剔除中央企业和直辖市企业样本ꎬ进行稳健性检验ꎬ回归结果如表 ４ 第

(３)、(４)列所示ꎮ 在去除中央企业和直辖市企业样本后ꎬ企业影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)的
回归系数均在 １％的水平下显著为负ꎬ进一步证明研究结果的稳健性ꎮ

６. 只保留中央企业、直辖市企业

表 ４ 第(５)、(６)列报告了只保留中央企业和直辖市企业样本的回归结果ꎬ发现企业影

子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)的回归系数仍然显著为负ꎬ与前文经验分析结果一致ꎬ即影子银行化

水平对企业全要素生产率的影响没有受到中央企业和直辖市企业样本的影响ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 剔除部分样本的回归结果
调整时间窗口 去除中央企业、直辖市企业 中央企业、直辖市企业

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ

Ｓｈａｒａｔｅ －０.０６６∗∗∗ －０.０７７∗∗∗ －０.０９１∗∗∗ －０.１０３∗∗∗ －０.０９０∗∗∗ －０.０８０∗∗∗

(－３.８９) (－４.７７) (－５.６８) (－６.８１) (－２.９０) (－２.６９)
Ｃｏｎｓ －５.８１１∗∗∗ －３.６０５∗∗∗ －５.２６４∗∗∗ －２.９７５∗∗∗ －５.４１１∗∗∗ －３.２４３∗∗∗

(－１９.７１) (－１３.５２) (－２９.１４) (－１７.４８) (－１３.９７) (－８.４７)
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２１ １３５ ２１ １３５ ２３ ８６６ ２３ ８６６ ５ ７６３ ５ ７６３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.５８ ０.４９ ０.６２ ０.５４ ０.６２ ０.５２

(三)内生性问题

一方面ꎬ企业影子银行业务的高额收益会使企业将重心转移到金融活动中ꎬ忽视企业的

生产经营活动ꎬ降低全要素生产率ꎻ另一方面ꎬ生产率低的企业更倾向于开展影子银行活动ꎬ
因为金融活动会更快地增加企业收益ꎮ 因此ꎬ前文的经验模型可能存在反向因果问题ꎮ 本

文参考李建军和韩珣(２０１９)的方法ꎬ构造同行业同年份其他上市企业的影子银行化水平均

值(Ａｖｇ＿ｓｈａｒａｔｅ)作为本企业影子银行化水平的工具变量ꎮ 首先ꎬ由于同行业同年份上市企

业具有相似的内部和外部环境ꎬ其影子银行化水平之间具有较强的相关性ꎻ其次ꎬ本企业的

全要素生产率与其他企业的影子银行化水平无关ꎬ满足外生性要求ꎮ
基于构造的工具变量建立两阶段最小二乘模型ꎬ结果如表 ５ 所示ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 工具变量回归结果
(１) (２) (３)

Ｓｈａｒａｔｅ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
Ｓｈａｒａｔｅ＿ｈａｔ －０.５４５∗∗∗ －２.０９２∗∗∗

(－３.９６) (－１２.９７)
Ａｖｇ＿ｓｈａｒａｔｅ ０.６５４∗∗∗

(２３.９２)
Ｃｏｎｓ ０.０１１ －７.３４６∗∗∗ －４.５４６∗∗∗

(０.６０) (－９７.８３) (－５５.８３)
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２９ ６２９ ２９ ６２９ ２９ ６２９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２３ ０.７３ ０.４７
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　 　 表 ５ 第(１)列为第一阶段工具变量(Ａｖｇ＿ｓｈａｒａｔｅ)对影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)的回归结

果ꎬ系数为 ０.６５４ꎬ且通过了 １％的显著性检验ꎬ可见同年份同行业其他企业的影子银行化水

平均值对该企业的影子银行化水平具有较强的解释性ꎬ二者呈正相关关系ꎮ 第(２)、(３)列
为第二阶段回归结果ꎬ其中ꎬ第二阶段回归中的解释变量 Ｓｈａｒａｔｅ＿ｈａｔ 为第一阶段回归得到的

影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)的拟合值ꎮ 根据回归结果ꎬ使用工具变量后企业影子银行化水平

对全要素生产率的回归系数仍然显著为负ꎬ证明了结果的可靠性ꎬ即非金融企业从事影子银

行业务会抑制企业全要素生产率的提升ꎮ

五、影响机制检验

在高额利差的诱惑下ꎬ企业凭借自身融资优势ꎬ将资金通过担任信用中介或购买影子产

品的方式投入到影子银行业务中(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎬ寻求短期的利润回报ꎬ呈现出“脱实

向虚”的趋势ꎬ影响企业的资本配置效率并抑制企业的创新产出ꎬ从而造成全要素生产率下降ꎮ
为了考察企业影子银行活动对全要素生产率的影响渠道ꎬ本文进一步进行影响机制分析ꎮ

(一)基于资本配置效率的机制分析

资本配置效率反映了企业的资金使用效率和经营管理水平ꎬ当决策者利用可支配现金

流进行最优组合的投资决策时ꎬ企业的资金流向高效率部门ꎬ资本才能得到“有效配置”ꎮ 因

此ꎬ只有将资本投资于有利的投资项目才能获得更多利益ꎬ提升企业的资本配置效率ꎬ即投

资效率是反映企业资本配置效率的重要指标之一ꎮ 基于此ꎬ本文参考曙光和马忠(２０２２)的
做法ꎬ通过估计正常投资水平与实际投资水平的差额ꎬ度量企业的非效率投资(Ｎｏｎｅ)ꎬ从而

衡量企业的资本配置效率ꎮ 具体模型如下所示:
Ｉｎｖｅｓｔｉｔ ＝α０＋α１Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１＋α２Ｌｅｖｉｔ－１＋α３Ｃａｓｈｉｔ－１＋α４Ａｇｅｉｔ－１＋α５ ｌｎＳｉｚｅｉｔ－１＋α６Ｒｅｔｕｒｎｉｔ－１＋α７Ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１＋εｉｔ

(３)
模型(３)中:Ｉｎｖｅｓｔｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的新增投资ꎬ采用投资额与期末总资产的比值来度量ꎻ
Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１为企业成长性ꎻＬｅｖｉｔ－１为企业资产负债率ꎻＣａｓｈｉｔ－１为企业 ｉ 在 ｔ－１ 年的现金及现金等

价物与年末总资产的比值ꎻＡｇｅｉｔ－１为企业年龄ꎻｌｎＳｉｚｅｉｔ－１为企业规模ꎻＲｅｔｕｒｎｉｔ－１为公司股票的年

度回报ꎮ 残差 εｉｔ反映了企业的资本配置效率水平ꎬ残差绝对值越大说明企业的非效率投资

越高ꎬ资本配置效率越低ꎮ 表 ６ 第(１)列反映了影子银行化水平对企业资本配置效率的影

响ꎬ根据回归结果ꎬ开展影子银行业务越多ꎬ企业的非效率投资越多ꎬ即资本配置效率越低ꎮ
进一步将资本配置效率(Ｎｏｎｅ)及其与影子银行化水平的交互项(Ｓｈａｒａｔｅ×Ｎｏｎｅ)放入模型

(１)中ꎬ根据表 ６ 第(２)、(３)列回归结果发现ꎬ交互项的系数显著为负ꎬ因此ꎬ企业非效率投

资对影子银行化与全要素生产率的影响关系具有显著的促进作用ꎬ即企业扩大影子银行业

务会通过降低资本配置效率ꎬ抑制企业全要素生产率的提高ꎮ
虽然投资效率可以反映资本利用的有效程度ꎬ但是资本配置效率的高低不应该仅依据

企业投入产出的最终比率ꎬ更需要比较投资水平是否与企业所面临的投资机会相匹配(钱雪

松等ꎬ２０１８)ꎮ 因此ꎬ本文进一步借鉴钱雪松等(２０１８)的做法ꎬ运用企业“投资－投资机会”敏
感性模型考察企业开展影子银行业务对资本配置效率的影响ꎬ从而检验影子银行化水平对

全要素生产率的影响机制ꎮ 具体模型如下所示:
Ｉｎｖｉｔ ＝α０＋α１ＲＯＡｉꎬｔ－１＋α２Ｓｈａｒａｔｅｉｔ×ＲＯＡｉꎬｔ－１＋α３Ｓｈａｒａｔｅｉｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋Ｙｅａｒｔ＋ϑｉ＋μｉｔ (４)

模型(４)中:Ｉｎｖｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 年的投资水平ꎬ采用“(资本支出＋并购支出－出售长期资产－折旧) /
资产总计”度量ꎻＲＯＡｉꎬｔ－１为企业 ｉ 在 ｔ－１ 年的资产回报率ꎻ其他变量与模型(１)保持一致ꎮ 其中ꎬ
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Ｓｈａｒａｔｅｉｔ×ＲＯＡｉꎬｔ－１的系数 α２ 反映了影子银行化水平对资本配置效率的影响ꎬ根据表 ６ 第(４)列回

归结果ꎬＳｈａｒａｔｅｉｔ×ＲＯＡｉꎬｔ－１的系数 α２ 在 ５％的水平下显著为负ꎬ即影子银行化水平的上升降低了企

业投资对投资机会的敏感程度ꎬ资本配置效率随之下降ꎬ从而抑制全要素生产率的提高ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 基于资本配置效率的机制回归结果
非效率资本配置 投资－投资机会

(１) (２) (３) (４)
Ｎｏｎｅ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ Ｉｎｖ

Ｓｈａｒａｔｅ ０.００７∗∗∗ －０.０５３∗∗ －０.０９０∗∗∗ ０.０５４
(３.６９) (－２.５６) (－４.５４) (０.３２)

Ｎｏｎｅ －０.１０９ －０.１１６
(－１.２２) (－１.２９)

Ｓｈａｒａｔｅ×Ｎｏｎｅ －１.３８６∗∗∗ －０.６１０∗

(－３.６７) (－１.７９)
ＲＯＡｔ－１ ０.０１７

(０.４１)
Ｓｈａｒａｔｅ×ＲＯＡｔ－１ －１.３６５∗∗

(－２.２０)
Ｃｏｎｓ ０.０８９∗∗∗ －５.４８８∗∗∗ －３.３１３∗∗∗ ２０.９９６∗∗∗

(５.５１) (－３２.９９) (－２０.６８) (１６.８７)
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ０７８ ２４ ０７８ ２４ ０７８ ２６ ８３５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０２ ０.６０ ０.５０ ０.０３

(二)基于创新水平的机制分析

本文分别从创新投入和创新产出两个角度测度企业创新水平ꎮ 一方面ꎬ本文使用企业

的研发投入来衡量企业的创新投入水平Ｉｎｎｏｖｉｔꎮ 其次ꎬ由于创新投入指标不能准确地反映企

业的技术创新成果(凌润泽等ꎬ２０２１)ꎬ本文进一步使用企业的专利引用次数作为创新产出质

量的测度指标 Ｐａｔｅｎｔｉｔꎮ 表 ７ 报告了基于企业创新水平的调节效应模型的回归结果ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 基于创新水平的机制回归结果
创新投入 创新产出

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｉｎｎｏｖ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ Ｐａｔｅｎｔ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ

Ｓｈａｒａｔｅ －０.１３８∗∗∗ －０.６１０∗∗∗ －０.３９８∗∗ －０.１８３∗∗∗ －０.０８９∗∗∗ －０.１０１∗∗∗

(－５.５６) (－３.１５) (－２.２２) (－３.３１) (－５.１６) (－６.１０)
Ｉｎｎｏｖ ０.０８０∗∗∗ ０.０５１∗∗∗

(１５.４０) (１０.３２)
Ｓｈａｒａｔｅ×Ｉｎｎｏｖ ０.０３１∗∗∗ ０.０１８∗

(２.８４) (１.８４)
Ｐａｔｅｎｔ －０.０００ －０.０００

(－０.３０) (－０.３９)
Ｓｈａｒａｔｅ×Ｐａｔｅｎｔ ０.０２１∗∗∗ ０.０１１∗

(３.８４) (１.８２)
Ｃｏｎｓ －０.２５２ －５.７３８∗∗∗ －３.５１８∗∗∗ －３.０３６∗∗∗ －５.２２９∗∗∗ －３.１７０∗∗∗

(－０.８１) (－３０.０９) (－１９.８６) (－５.４１) (－２３.８２) (－１５.２７)
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３ ９１９ ２３ ９１９ ２３ ９１９ １７ ８４１ １７ ８４１ １７ ８４１
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.５２ ０.６１ ０.５２ ０.０２ ０.５９ ０.４９

１３１
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根据表 ７ 第(１)、(４)列影子银行化对企业创新水平的影响结果ꎬ开展影子银行业务会

显著抑制企业创新水平的提高ꎮ 进一步在模型中加入企业创新水平指标及其与影子银行化

水平的交互项ꎬ回归结果显示交互项系数显著为正ꎬ表明在创新水平较低的样本中ꎬ影子银

行化水平对全要素生产率的抑制作用更强ꎬ即非金融企业的影子银行化会通过抑制创新水

平降低企业全要素生产率ꎮ

六、进一步分析

(一)基于内部治理特征的异质性分析

１.基于公司治理水平的异质性分析

公司治理的本质是促进公司健全运作ꎬ提升公司价值ꎬ实现股东价值最大化ꎮ 一方面ꎬ
公司治理水平越高ꎬ越可以全面掌握股东、董事会、高管及其他利益相关者的治理信息ꎬ缓解

信息不对称ꎮ 因此ꎬ对于治理水平较高的公司而言ꎬ管理层或大股东通过影子银行活动谋取

私利被发现的概率增大ꎬ即约束了管理层和大股东的不当行为ꎬ从而减弱影子银行活动对全

要素生产率的抑制作用ꎮ 另一方面ꎬ公司治理水平越高ꎬ意味着董事会、监事会、高管等均有

效地参与到了公司运作中ꎬ改善了“一股独大”“一掌遮天”的局面ꎬ因此ꎬ公司会通过多部门

的有效监督和管理ꎬ更准确地识别影子银行活动中可能存在的风险ꎬ从而避免影子银行化的

风险影响公司价值ꎬ即全要素生产率水平ꎮ
因此ꎬ本文结合严若森等(２０１８)的做法ꎬ从内部治理的监督机制和激励机制两个角度构

建公司治理水平的综合指标ꎬ并筛选出综合第一大股东持股比例(Ｔｏｐ１)、第二到第十大股东

持股比例(Ｔｏｐ２)、独立董事比例( Ｉｎｄｂｒ)、董事会持股比例( ｂｓｈ)、高管前三名薪酬总计

(ｌｎｅｓ)、董事会规模(ｂｓｉｚｅ)、监事会规模( ｓｕｓｉｚｅ)、是否两职合一(ｄｕａｌ)８ 个公司治理的备选指

标ꎮ 根据主成分分析法ꎬ计算得到公司治理水平的综合指标 Ｃ①ꎮ 为了进一步考察公司治理

水平对影子银行化与全要素生产率的相关性影响ꎬ本文以公司治理水平的四分位数划分样

本ꎬ处于前 ２５％区间的样本视为高治理水平公司ꎬ处于后 ２５％区间的样本视为低治理水平公

司ꎬ结果如表 ８ 第(１)—(４)列所示ꎮ 估计结果显示ꎬ在公司治理水平较高的上市公司样本

中ꎬ影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)回归系数的绝对值和显著性均低于公司治理水平较低的样本ꎬ
且通过了系数差异性检验ꎮ 这表明当公司治理水平较高时ꎬ管理层和大股东行为受到的约

束较强ꎬ迫使管理层不能急于追求眼前的利益而忽视对生产发展的投入ꎮ 而当公司治理水

平较低时ꎬ股东对管理层进行监督的热情下降ꎬ代理成本上升ꎬ影子银行化对全要素生产率

的抑制作用愈发明显ꎮ
２.基于高管金融背景的异质性分析

高管是公司投资的主要决策者ꎬ具有金融背景的高管具备对金融行业的整体认知和金

融投资能力ꎬ更擅长评估金融产品的业务风险水平(李建军、韩珣ꎬ２０１９)ꎮ 因此ꎬ与没有金融

背景的高管相比ꎬ具有金融背景的高管更倾向于利用之前金融工作中积累的经验和资源渠

道进行影子银行活动(李刚等ꎬ２０２１)ꎮ 另外ꎬ在进行投资决策的过程中ꎬ具有金融背景的高

管往往也会产生过度自信的问题ꎬ高管可能凭借自身的金融背景和相关资源渠道ꎬ更倾向于

从事具有高风险的金融资产投资(杜勇等ꎬ２０１９)ꎮ 这种对于未来企业现金流风险和金融风

２３１
①限于篇幅ꎬ主成分分析的 ＫＭＯ 检验和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形方法检验结果留存备索ꎮ
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险过度乐观的行为会加重影子银行化对企业全要素生产率的抑制作用ꎮ 为了进一步考察高

管金融背景对非金融企业影子银行化与全要素生产率相关性的影响ꎬ本文以高管是否具有

金融背景划分样本ꎬ进行回归分析ꎬ结果如表 ８ 第(５)—(８)列所示ꎮ 估计结果表明ꎬ在高管

具有金融背景的样本中ꎬ企业影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)对全要素生产率的影响更大ꎬ且通过

了系数的差异性检验ꎮ 这表明ꎬ当高管具有金融背景时ꎬ高管的过度自信等原因导致企业影

子银行化对全要素生产率的影响更为显著ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 基于公司治理水平和金融背景的分样本回归结果
公司治理水平 金融背景

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
高 低 高 低 有 无 有 无

Ｓｈａｒａｔｅ －０.０３７ －０.０７４∗ －０.０３１ －０.１３２∗∗∗ －０.１６７∗∗ －０.０８５∗∗∗ －０.１２５∗ －０.０９８∗∗∗

(－１.４１) (－１.９０) (－１.３１) (－３.４４) (－２.１８) (－５.７４) (－１.７８) (－６.９１)
Ｃｏｎｓ －５.８０４∗∗∗ －４.１９０∗∗∗ －３.５９７∗∗∗ －２.０２８∗∗∗ －６.４９７∗∗∗ －５.７２５∗∗∗ －２.５５１∗∗∗ －３.５３５∗∗∗

(－１５.０５) (－１４.０１) (－９.８８) (－６.７３) (－７.０８) (－３５.６３) (－２.７１) (－２３.３６)
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７ ０２０ ７ ０２０ ７ ０２０ ７ ０２０ １ ５４９ ２７ ５３０ １ ５４９ ２７ ５３０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６２ ０.５４ ０.５６ ０.４２ ０.６１ ０.６０ ０.４５ ０.５０
系数差异 Ｐ 值 ０.０５４ ０.０２１ ０.０１４ ０.０００

(二)基于外部监督环境的异质性分析

１.基于分析师关注的异质性分析

分析师作为金融市场重要的信息中介ꎬ可以有效缓解企业的信息不对称程度(李春涛

等ꎬ２０１４)ꎮ 第一ꎬ分析师关注起到信息透明化的作用ꎬ分析师通过考察上市公司、发布分析

报告ꎬ将上市公司最新的情况提供给投资者ꎬ降低投资者和上市公司之间的信息不对称ꎮ 第

二ꎬ分析师关注起到外部监督的作用ꎬ分析师可以代替股东进行持续高质量的监督ꎬ约束管

理层的机会主义ꎬ降低公司的代理成本ꎮ 不管是信息中介效应还是外部监督作用ꎬ分析师关

注度高的上市公司ꎬ意味着更透明的信息环境和更严格的监督ꎮ 本文使用上市公司分析师

关注的人数来衡量分析师关注度ꎬ以分析师关注度中位数作为分隔点ꎬ将样本分为高分析师

关注度公司和低分析师关注度公司两个子样本①ꎬ表 ９ 第(１)—(４)列展示了不同分析师关

注度的回归结果ꎮ 根据分样本回归结果ꎬ低分析师关注度子样本中ꎬ影子银行化水平

(Ｓｈａｒａｔｅ)对全要素生产率(ＴＦＰ＿ＬＰ、ＴＦＰ＿ＯＰ)的回归系数显著为负ꎬ且系数绝对值相对更

大ꎮ 这表明在低分析师关注环境下ꎬ公司的代理成本较高ꎬ企业影子银行化对全要素生产率

的抑制作用更强ꎮ
２.基于“四大”会计师事务所审计的异质性分析

有效的外部审计可以审核公司披露信息的准确性ꎬ降低公司的信息不对称程度ꎮ 与非

“四大”会计师事务所相比ꎬ当审计师来自“四大”会计师事务所时ꎬ其审计质量更高ꎬ所以由

３３１

①分析师关注度的中位数为 ７ꎬ且两个子样本中均包含分析师关注度为 ７ 的观测值ꎮ 因此ꎬ为了避免中

位数对异质性分析结果的影响ꎬ本文在分样本时剔除了分析师关注度为 ７ 的样本ꎬ导致两个子样本的样本

量不相等ꎮ
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“四大”会计师事务所审计的公司具有更高的信息透明度ꎮ 因此ꎬ审计师来自“四大”会计师

事务所可以有效降低公司的信息不对称程度ꎬ缓解代理问题ꎬ从而使得内部人通过影子银行

活动获取私利、掏空公司利益等行为被发现的概率更高ꎬ约束了内部人的不当行为ꎬ从而降

低企业影子银行化对全要素生产率的影响ꎮ
为了进一步验证以上观点ꎬ本文根据审计师是否来自“四大”会计师事务所进行分样本

回归ꎮ 表 ９ 第(５)—(８)列回归结果显示ꎬ在非“四大”会计师事务所审计的样本中ꎬ企业影

子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)对全要素生产率的回归系数显著为负ꎻ而当审计师来自“四大”会计

师事务所时ꎬ影子银行化水平(Ｓｈａｒａｔｅ)对全要素生产率的回归系数不显著ꎮ 这表明审计师

可以起到外部监督的作用ꎬ抑制了管理层和大股东通过影子银行活动谋取私利的行为ꎬ从而

降低影子银行活动对全要素生产率的不利影响ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 基于分析师关注度和“四大”会计师事务所审计的分样本回归结果
分析师关注度 “四大”会计师事务所审计

ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
高 低 高 低 是 否 是 否

Ｓｈａｒａｔｅ －０.０３５∗ －０.０６５∗∗ －０.０４６∗∗ －０.０９９∗∗∗ －０.０７４ －０.０８８∗∗∗ －０.０１６ －０.０９６∗∗∗

(－１.８９) (－２.３８) (－２.４８) (－３.８４) (－１.５２) (－５.８８) (－０.３１) (－６.８２)
Ｃｏｎｓ －３.９０５∗∗∗ －５.１１３∗∗∗ －１.５１６∗∗∗ －３.３３４∗∗∗ －１.７９１∗∗∗ －５.７５１∗∗∗ －０.８１４ －３.５２９∗∗∗

(－１５.０２) (－１８.８１) (－５.０３) (－１２.５３) (－２.９０) (－３６.４５) (－１.０８) (－２３.５３)
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ９ ７０６ １０ ５１２ ９ ７０６ １０ ５１２ １ ５４２ ２８ ０８７ １ ５４２ ２８ ０８７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.７３ ０.６２ ０.６１ ０.５２ ０.６４ ０.５８ ０.４８ ０.４９
系数差异 Ｐ 值 ０.００２ ０.０３２ ０.０１０ ０.０００

七、结论与建议

(一)研究结论

当下我国经济需以供给侧结构性改革为主线ꎬ推动经济发展质量变革ꎬ从而实现全要素

生产率的全面提高ꎮ 而随着经济金融化的到来ꎬ我国实体经济企业正面临着需求性结构失

衡ꎬ非金融企业基于利润追逐的目的ꎬ开展影子银行业务ꎬ影响了企业主营业务的开展和研

发创新的投入ꎬ造成实体经济发展缓慢ꎮ
本文利用 ２００８—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司中的非金融企业数据ꎬ探究企业影子银行化

对全要素生产率的影响ꎬ结果发现非金融企业从事影子银行业务会通过降低企业的资本配

置效率和创新水平ꎬ抑制全要素生产率的提升ꎮ 另外ꎬ本文还从内部特征和外部监督角度进

行异质性分析ꎬ研究发现在公司治理水平低、高管具有金融背景、分析师关注度低、非“四大”
会计师事务所审计的企业ꎬ企业影子银行化对全要素生产率的负向影响更加显著ꎮ

(二)政策建议

实体企业部门承担着物质生产的职责ꎬ适当的金融资产配置能够增强企业的抗风险能

力ꎮ 但是ꎬ在高额利益的驱使下ꎬ企业过多地将资金投入到委托贷款、委托理财、民间借贷以

及各类影子信贷产品ꎬ参与影子银行业务ꎬ这必然会助长实体经济的“脱实向虚”ꎬ导致实业

风险与金融业风险的交叉传递ꎬ为实体部门的生产和发展带来不良影响ꎮ 鉴于此ꎬ本文提出

４３１
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以下政策建议:
首先ꎬ进一步深化金融体制改革ꎬ通过金融政策约束企业参与影子银行活动ꎬ有效引导

非金融企业“脱虚向实”ꎮ «人民银行 银保监会 证监会 外汇局关于规范金融机构资产管理

业务的指导意见»(银发〔２０１８〕１０６ 号)提出ꎬ统一同类资产管理产品的监管标准ꎬ有效防控

金融风险ꎬ引导社会资金流向实体经济ꎮ 这一定程度上加强了相关部门对各类信托业务、资
管业务等的监管ꎬ实现了理财产品的资产和资金来源的监管透明化ꎬ从而限制非金融企业在

影子银行业务中的监管套利空间ꎬ进一步约束了企业的影子银行规模ꎬ使企业将重心回归到

发展生产、注重创新的生产经营活动中ꎬ但对企业影子信贷业务的有效监管仍然不足ꎮ 因

此ꎬ深化金融市场改革需要进一步规范投资资金来源ꎬ增加资金投向的透明性ꎬ促进企业与

金融机构的良性互动发展ꎮ
其次ꎬ提升公司的内部治理水平ꎬ完善监督制衡机制和激励机制ꎬ推动公司治理体系现

代化ꎬ从而限制影子银行活动中管理层的不当行为ꎮ 一方面ꎬ优化公司的股权结构与董事会

制度ꎬ减少经理人与股东之间、大股东与小股东之间的双重委托代理矛盾ꎬ有效监督管理层

通过多层嵌套等手段隐匿关联交易和资金真实去向ꎬ抑制大股东通过复杂的影子银行活动

对公司利益的“掏空行为”ꎮ 另一方面ꎬ健全公司的激励制度ꎬ通过薪酬激励、晋升激励等方

式促使管理层着眼于公司的长期发展ꎬ减少其通过影子银行活动获利的短视行为以及不良

牟利的动机ꎮ
最后ꎬ完善公司的外部监督环境ꎮ 提升分析师关注度和审计质量能够降低企业信息不

对称程度ꎬ提高企业信息披露质量ꎬ从而有利于企业影子银行活动的监督ꎮ 一方面ꎬ提升审

计人员的个人素养和专业技术水平ꎬ完善审计质量相应的审核制度ꎬ从而提高企业外部监督

的公平性和独立性ꎻ另一方面ꎬ加强对分析师行为的规范ꎬ建立有效的声誉风险管理机制ꎬ保
证信息来源合法合规、研究方法专业审慎ꎬ从而增强分析师跟踪报告的专业性和权威性ꎬ更
好地监督和规范企业行为ꎬ削弱企业开展影子银行业务对主营业务的挤出效应ꎬ遏制产业

“空心化”苗头ꎬ促进企业“脱虚向实”发展ꎮ
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